































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































図10 資産担保証券 CP（ABCP 市場）の発行高と利回りの推移
（出典）BIS, QR, Dec．2007、p．6より抜粋
米国 CP 残高（単位1兆ドル）
①資産担保 CP
②無担保 CP
ラスト・リゾートなき「最後の貸し手」論のドル・ディレンマ（上）
73
崩
壊
し
、
同
行
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
機
関
の
流
動
性
悪
化
が
七
月
三
十
日
に
表
面
化
し
（
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
発
行
・
償
還
が
困
難
）、
二
〇
〇
七
年
八
月
一
日
、
三
五
億
ユ
ー
ロ
の
損
失
を
出
し
て
経
営
困
難
に
陥
る
。
実
際
、
十
月
十
八
日
に
は
同
行
の
別
の
オ
フ
バ
ラ
ン
ス
機
関
は
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
で
不
履
行
と
な
っ
て
い
る
（
負
債
総
額
は
二
三
〇
億
ド
ル
）（〈
米
倉
二
〇
〇
九
〉
五
一－
五
二
）。
こ
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
の
凍
結
を
回
想
し
て
い
る
の
が
ポ
ー
ル
ソ
ン
前
米
国
財
務
長
官
で
あ
る
。
二
〇
〇
七
年
八
月
九
日
、
大
陸
時
間
で
朝
早
く
、
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
と
い
う
フ
ラ
ン
ス
最
大
の
銀
行
は
不
動
産
担
保
証
券
を
保
有
し
て
い
る
三
つ
の
投
資
銀
行
の
償
還
を
止
め
た
。
理
由
は
「
流
動
性
が
完
全
に
な
く
な
っ
て
い
る
」
た
め
、「
そ
の
質
や
格
付
け
に
関
わ
り
な
く
資
産
を
公
正
」
に
評
価
す
る
こ
と
が
不
可
能
に
な
っ
た
こ
と
に
あ
る
と
記
し
て
い
る
（〈Paulson
〉
六
〇
）。
と
こ
ろ
が
柴
田
は
サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
金
融
危
機
と
し
て
銘
記
さ
れ
る
べ
き
Ｂ
Ｎ
Ｐ
パ
リ
バ
事
件
も
、
ま
た
そ
れ
に
先
行
す
る
ド
イ
ツ
の
銀
行
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
償
還
困
難
の
問
題
を
何
も
語
ら
な
い
。
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
の
混
乱
の
時
期
に
関
し
て
不
明
だ
っ
た
の
は
、
こ
の
あ
た
り
の
事
情
も
作
用
し
て
い
る
よ
う
だ
。
い
ず
れ
に
し
ろ
、
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
が
機
能
不
全
に
陥
っ
て
い
る
の
は
柴
田
の
が
誤
認
し
て
い
る
二
〇
〇
七
年
「
秋
」
で
な
く
七－
八
月
の
夏
の
話
で
あ
る
（〈
米
倉
二
〇
一
二
〉
一
二
三－
一
二
四
、〈
古
内
二
〇
〇
九
〉
七
、
一
一
、
一
四－
一
五
、
一
八
）。
と
こ
ろ
で
柴
田
は
何
時
か
ら
健
忘
症
に
陥
っ
た
の
で
あ
ろ
う
。
柴
田
は
、
欧
州
の
銀
行
が
直
面
し
た
流
動
性
不
足
問
題
の
こ
と
を
、
「
金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
る
オ
フ
シ
ョ
ア
・
ド
ル
市
場
の
拡
大
と
、『
金
融
の
証
券
化
』
と
い
う
ア
ン
グ
ロ
・
サ
ク
ソ
ン
・
モ
デ
ル
へ
の
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
系
銀
行
の
積
極
的
関
与
と
い
う
事
態
」（〈
柴
田
①
〉
一
一
）
に
絡
め
て
理
解
す
べ
き
で
あ
る
と
主
張
し
て
い
た
。
も
し
、
そ
う
で
あ
る
と
す
れ
ば
、
当
の
米
国
の
投
資
型
の
銀
行
業
務
が
こ
の
欧
州
の
金
融
機
関
へ
ど
の
よ
う
に
浸
透
し
て
い
た
の
か
、
例
示
く
ら
い
し
て
も
よ
い
は
ず
で
あ
る
。
も
ち
ろ
ん
、
そ
れ
は
一
切
、
な
い
。
ド
イ
ツ
の
銀
行
は
そ
の
格
好
の
材
料
で
あ
る
は
ず
な
の
に
。さ
ら
に
、「
金
融
の
グ
ロ
ー
バ
ル
化
に
よ
る
オ
フ
シ
ョ
ア
・
ド
ル
市
場
の
拡
大
」
と
、『
金
融
の
証
券
化
』
と
い
う
ア
ン
グ
ロ
・
サ
ク
佐賀大学経済論集 第46巻第6号
74
ソ
ン
・
モ
デ
ル
」
と
い
う
場
合
、
投
資
銀
行
型
金
融
レ
バ
リ
ッ
ジ
の
話
を
す
る
べ
き
で
あ
る
。
特
に
ロ
ン
ド
ン
で
レ
ポ
取
引
の
拡
大
を
実
践
し
主
導
し
て
い
た
米
国
の
投
資
銀
行
の
こ
と
で
あ
る
。
あ
る
意
味
で
必
然
で
あ
る
が
、
柴
田
は
こ
の
点
に
つ
い
て
も
何
も
論
じ
な
い
。
だ
か
ら
世
界
的
ド
ル
流
動
性
不
足
の
原
因
を
「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
系
銀
行
が
直
面
し
た
『
ド
ル
流
動
性
不
足
』
問
題
」
に
矮
小
化
し
て
し
ま
う
。
肝
心
の
米
国
の
金
融
機
関
が
レ
ポ
取
引
の
急
激
な
縮
小
か
ら
欧
州
で
「
直
面
し
た
『
ド
ル
流
動
性
不
足
』
問
題
」
に
ま
っ
た
く
ふ
れ
る
こ
と
は
で
き
な
い
の
で
あ
る
。
こ
れ
で
一
体
、
ど
う
や
っ
て
、「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
系
銀
行
の
積
極
的
関
与
と
い
う
事
態
」
を
語
れ
る
の
だ
ろ
う
。
柴
田
も
指
摘
す
る
と
お
り
、
欧
州
の
大
手
の
銀
行
は
米
国
型
の
投
資
銀
行
化
の
傾
向
を
強
め
て
い
た
の
で
あ
る
。
伝
統
的
な
資
本
発
行
引
受
手
数
料
や
ア
ド
バ
イ
ザ
リ
ー
収
入
で
な
く
、
短
期
資
金
を
取
り
入
れ
長
期
資
産
運
用
に
よ
る
資
産
の
保
有
、
売
却
で
稼
ぐ
。
ト
レ
ー
デ
ィ
ン
グ
業
務
の
た
め
の
資
産
保
有
や
レ
ポ
・
証
券
貸
借
取
引
の
比
重
が
高
ま
っ
た
の
で
あ
る
。
こ
の
レ
ポ
取
引
が
持
続
不
能
な
グ
ロ
ー
バ
ル
・
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
・
イ
ン
バ
ラ
ン
ス
を
膨
張
さ
せ
る
起
動
力
に
な
っ
て
い
た
こ
と
は
〈B
etraut
&
Pounder
〉
に
も
書
か
れ
て
い
る
こ
と
で
あ
る
。
柴
田
は
こ
の
文
献
を
読
ん
で
い
る
は
ず
な
の
で
あ
る
が
。
ず
い
ぶ
ん
と
辛
口
の
批
評
に
な
っ
て
し
ま
っ
た
が
、
批
評
は
フ
ェ
ア
で
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
こ
れ
ま
で
筆
者
は
、
柴
田
が
二
〇
〇
七
年
の
金
融
危
機
の
発
生
時
期
を
夏
で
な
く
「
秋
」
と
取
り
違
え
て
い
る
と
指
摘
し
て
き
た
。
だ
が
正
確
に
言
え
ば
、
そ
れ
は
不
当
で
あ
る
。
実
は
柴
田
は
二
〇
〇
七
年
の
金
融
危
機
の
発
生
時
期
に
関
し
て
、「
金
融
危
機
が
始
ま
っ
た
〇
七
年
八
月
」
と
正
し
く
書
い
て
い
る
（〈
柴
田
②
九
）。
し
か
も
そ
の
前
の
頁
で
は
、「
〇
七
年
秋
に
こ
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
が
機
能
不
全
に
陥
っ
た
」
と
間
違
っ
て
記
述
さ
れ
て
い
る
（〈
柴
田
②
八
〉。
さ
ら
に
言
え
ば
、
同
じ
〈
柴
田
②
〉
の
十
一
頁
で
は
、「
ヨ
ー
ロ
ッ
パ
に
お
い
て
『
ド
ル
流
動
性
不
足
』
問
題
は
〇
七
年
七
月
に
早
く
も
始
ま
っ
て
い
た
の
で
あ
る
」
と
い
う
正
し
い
指
摘
も
あ
る
（
引
用
の
傍
点
は
い
ず
れ
も
米
倉
が
付
す
）。
だ
か
ら
柴
田
が
二
〇
〇
七
年
夏
を
秋
と
取
り
違
え
て
い
た
と
い
う
批
判
は
妥
当
し
な
い
。
正
し
く
は
夏
と
秋
の
区
別
が
つ
か
な
い
と
批
判
す
べ
き
こ
と
で
あ
る
。
こ
の
よ
う
に
柴
田
の
場
合
、
同
一
論
文
で
二
〇
〇
七
年
の
金
融
危
機
の
発
生
時
期
の
説
明
が
両
生
類
的
に
ラスト・リゾートなき「最後の貸し手」論のドル・ディレンマ（上）
75
な
っ
て
い
る
。
実
は
こ
れ
も
柴
田
が
秘
密
裏
に
自
分
の
誤
記
を
修
正
し
よ
う
と
し
、
し
か
し
修
正
し
損
な
っ
た
こ
と
か
ら
派
生
す
る
顛
末
で
あ
る
。
そ
の
手
口
は
次
の
と
お
り
で
あ
る
。〈B
etraut&
Pounder
〉
は
〈
柴
田
①
〉
で
有
力
な
典
拠
と
さ
れ
て
い
た
（
も
ち
ろ
ん
理
解
し
て
い
な
い
）。
そ
れ
が
〈
柴
田
②
〉
で
は
参
照
文
献
か
ら
は
ず
さ
れ
て
い
る
。
二
〇
〇
七
年
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
の
混
乱
な
ど
金
融
危
機
の
発
生
の
時
期
を
「
秋
」
と
し
て
い
る
文
献
は
、
管
見
の
限
り
で
い
え
ば
、〈B
etraut&
Pounder
〉
だ
け
で
あ
り
、
柴
田
は
そ
の
問
題
点
を
把
握
で
き
た
の
だ
ろ
う
。
し
か
し
ド
ル
流
動
性
不
足
問
題
を
論
じ
よ
う
と
し
て
い
る
柴
田
が
、
ド
ル
流
動
性
危
機
の
状
況
を
具
に
叙
述
し
て
い
る
〈B
etraut&
Pounder
〉
を
〈
柴
田
②
〉
で
は
ず
す
こ
と
は
大
き
な
問
題
で
あ
る
。
し
か
し
幸
か
不
幸
か
、
実
は
は
ず
さ
れ
て
い
な
い
。「
〇
七
年
秋
に
こ
の
Ａ
Ｂ
Ｃ
Ｐ
市
場
が
機
能
不
全
に
陥
っ
た
」（〈
柴
田
②
八
〉）
と
い
う
記
述
は
典
拠
（〈B
etraut
&
Pounder
一
五
八
〉）
の
掲
載
な
き
引
き
写
し
だ
か
ら
で
あ
る
。
と
な
る
と
、〈
柴
田
①
〉
ば
か
り
で
な
く
、〈
柴
田
②
〉
の
段
階
で
も
〈B
etraut&
Pounder
〉
の
誤
記
に
気
づ
い
て
い
た
の
か
ど
う
か
不
明
と
な
る
。
い
ず
れ
に
し
ろ
、
柴
田
は
二
〇
〇
七
年
の
夏
と
秋
の
区
別
が
つ
か
な
い
ま
ま
に
終
わ
っ
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